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#������������������+���� ������"������������������$
������� ���� �������� !��� �� ������� ���������� ������ �
���������������� �� ���  ������ ��� ���������� ������� ��
���� ����� ��� ��������� ����� ��� ����������� ������� ���
�������������� � �������	�,����-��.
'�*���/������������ ������
������������������������������������������0�1���,��� ���� ���
��������������+���������������������2 �����#�����������
+���� ���� ���� ���� ������� ���� �� ��$� �!������ ��� �������� ���
�������� ������3�������������� �����������"��������������
������+�����������#����$���� ������������"�����������������
����� ������� ���������� ������ ���  ������ ��� ��� ������� ���
�������������������+���� ��������
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%����������������������������+����������������������� ��$
����������#����$�- ���	���������� � 4������������+������
#����$����������� ������������������������������������
���"�� ������� ���������$�������� ���� ��������� �/�� �����
����������������$������������������������������+�������
��� ������ �������� ���!��������������������!�����������
!��+��������������������������������������������������������
!�� ���� �� ��� ������ ������������� ��� ������� ���������$
��� ���������� ��� ������� ���� ���� ���� ���� �������!�
#���������������������



7KH +RQRUDEOH 3HWHU &� (FRQRPXV� 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW -XGJH IRU
WKH 1RUWKHUQ 'LVWULFW RI 2KLR� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

�������	�
��	���������
���
�	

%5-��67�048�6�,4-,34�
99999999999999999

�$5(&2 �523(57,(6� 41&��

�����
�����		������

�

07(9(#255,66�

��������
��		�����
�

�
�
�
�
�
:�
�
�
�

�������	�
�

����������������3������0�����;�������,� ��
��������#������;������������������������������
����<<����	�=������������ �����;�������) ����

��� ��>��%�!� ����
��.��&

;�����������%����>��#�����?��.��&

@�����>��(4A#�������(4@@5�0��,��� ���) ���B
7,5�5#30��;�������) ����



99999999999999999

����	��


�������)�������C�������"���(-�����C5�D�A4�C�
E� 6�--405��� ,������������ ��������� ���� ����������
)������� ����� (������� ���������� ��������� ���� ���������



. ����������	��
������������� �������	�
�

��������� � )���� ��� C�������"��� 0������� -�� @��"����
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)3A4�� 0#4�6� (4@@5�0�� ,��� ��� ) ����� � ������
�����������4�����!�� ���������������������������������0����
#�������"������������������<<&�2 ��������������#����
���� ������ �+�� �������� �������� � ���� �<<&� 2 ������� +�
���������������1������������ �������������������������������
������� ������� ��� ����#������;������� ��� ���������+����
#������������������������������������������������������
���� ������ #����� ������� ��� �������� �������� ��������� ��
����������������������������������������������2 ���������!��
��������������+������ �������������������������������!�
�������������� ������) ����F��.������

������ ���� ����� ������� ��� ) ��� <�� .�����#����� ������ �
�������+������������������ �����"��������������������) ����F�
.�������������������������!������������������+�������� ��
���G������������������������"���������������������1� �!��
��������H� ����� �������� �� ��� �������#����$��������� ���
#����������������%����������������������!���+��+��������
�������������� ��$���������

4������������+�������#����$����������� ������������
�������� ����������������������$�������� ���� ��������� ���
�����#����$��������������"������������������$�����������
���������

��

5��) ���.&���<<&������3������0�����;�������,� ����������
0� ������;������������1������������������2 ����������������
�+������������������������#������������������������������
�������!�� ����!������%�������;������4� ������,����������
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���������������� ������������G������2 ������� ����+���������
!�������!��������������������+�����������H������������
������� ���������+� ������� �����������������
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������������� ����������� �� ������� ������������������
����� ���� �������� ������� #����� ���� ��� ��������
� � �������%�������- ���������������������� ���&������.�
3�0�,��II��<�.���<.
���@����- ���&������I��<�.���������
�� ��� ��� �������� ��� ��� ����������� ��� �+���� ������� ���
����������� !��������������������������������������������� �
��� ������� �� ������� � +���� ���� ���������$� ��� ����
G���������� ���� ��� ������!��� �1���������� ��� ��������� ���
���������� ��$�2 �������!���������+���������H�����
������	�
�������������
��������	������%�&��	
���	

�'	���,�����<<<*�
0������� �<.
� ������� �� �������� �� ���� ��� ��� ����������� ��
���������������������������������� ������������+��
G� �������� ���� ����������� ��� ���� ����  �������!��� ���
��1���� ���H��������������������G+����������������"��+
���������!����� ���"��+��������������� � ������������ �H
�����������
����
������	���
�<�%�.���..?���.&��'	���,���
�<�	*�� �������������������������� �������������� ����� ���
����������������������������������!������������ ����������
������������������������B����
������	�������%�&�����	

�

#������������������������������������������ ���- ���	�
������� ��� ���� �������� �� ��� !������ ����� ����  ���� ���
����������� ���� �<<&� 2 ������� ��� ���� ������������ �� ���
@��� �����������������#����������������������� �����������
 ���� ���������������- ���	����������+���� ������� ����������
���������������!�������������������2 �����������������!���
�������� ��� �����+��� ��������� � 4������� +���� �� ���
�����������2 ������������#���������������������������� ���
���������������- ���	����������+����G����"����������������
 ������� ��� �1� �!��� ��������H� � ���� ������� ���� ��
������!��� ������� ���  ����� ���� #����$� ��������
������!����� ��������"��+������������������+��������� �

@����������� ��J ��������������������������������������
������������+���1������� �����������������������#��������
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�
0RUULVV UHTXHVWHG WKDW WKLV FRXUW VWD\ WKLV DSSHDO SHQGLQJ WKH )LIWK

&LUFXLW¶V GHFLVLRQ RQ ZKHWKHU WR YDFDWH WKH ���� MXGJPHQW� ,Q D SULRU

RUGHU� ZH GHQLHG0RUULVV¶V PRWLRQ WR VWD\ EHFDXVH D UXOLQJ IURP WKH )LIWK

&LUFXLW YDFDWLQJ WKH ���� MXGJPHQW ZRXOG QRW DIIHFW WKH TXHVWLRQ RI

ZKHWKHU WKH -XO\ ��� ����� DJUHHG RUGHU ZDV HQWHUHG GXH WR ³PLVWDNH�

LQDGYHUWHQFH� VXUSULVH� RU H[FXVDEOH QHJOHFW�´ )HG� 5� &LY� 3� ��� (YHQ

LI D UHYHUVDO IURP WKH )LIWK &LUFXLW ZHUH WR FUHDWH D JURXQG XSRQ ZKLFK

0RUULVV FRXOG PRYH IRU 5XOH �� UHOLHI IURP WKH -XQH ��� ����� DJUHHG

RUGHU� WKLV QHZ PRWLRQ RQ D QHZ JURXQG ZRXOG KDYH WR EH FRQVLGHUHG

LQLWLDOO\ E\ WKH GLVWULFW FRXUW�

#����$� - ��� 	��������� ��� ���� �������� �� ��� !���+�+�
������ ���� �- ���	��������������+�������������!�����������
��������������������������!�����������������������������������
������2 ������� ����+����������!���B�- ���	����J ��������
����������2 �������!��G����������������+�����������H
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#�������������������� ������ ��������������������+���
����������+����������������!������������������������� ��
��� �� ���� ���������� ���� ���� �������� � ������� ���������
!�� ��������������� �����������������#�������������������
�<<&� 2 �������� � 4�� !���� ������� +����� +���� �������
���������������) ����<��.��.�����������!�������.��.�����
��������������� ����������� ����������������������������<<&
2 ������������������1������������ ���!��� �������������
�� ����� ������������%;4,������������������������#����
+���� ���� ������� ��� �������� ��� ���� ������� ����  �����
2 ����������������1����������

/�� ����� #����$� ������� ���  ��������� ���� ������
!��� ��������+������������������������������������������
����� ������������������+�����������) ����F��.�����������
������+����������� �����G����"����������������� ���������
�1� �!�����������H���������� ������������� ����������� ��
���+���������������������� ���������� �������������������
��������<<&�2 ���������% ������������������������������ ��
������ ��� ���� G������� ��� �����+��� ������H� ���� �<<&
2 ������������������1������������ ��B��� ����������#����
������J �����- ���	������������������) ����F��.�����������

�������	�
� ����������	��
������������� &

'%;4,*�� � ������� ����������  !�J ������ � ������� ���
2 ��������������#��������������%;4,���5��;����!����F�
�<<<�������������������������������������������#�������
����3������0�����;�������,� ��� ���� ����#������;���������
��������� ��"���� ��� �������� ���� �<<&� 2 ������� ������
#������+��������������������������4����������#����������
�� ������� ��"���� ��� �������� ������������ ��� ���� �<<&
2 ������� ��� ���� !��� ��� ��� �������� ���������� !��+���
���������������������#����$������������������

@������ #����$� ������� +�� ��������� ��+������ ��
��������� +������+� ���� ������� ���� ������ ��� +������+� �
�� ��������#�������@������+������+�����#����$���������
������ �� ��� ����� +���� ���� �� ��� ����������� ����� ����
���������������!��������������@�������������� ���������
�������� �� ��� ��������� #����� ��� ���� 3�0�� ��������� ���
���!�������� ������������2 �����

#����� �!������� ��+� �� ���� ���� ������ ��� ��� � � �
��������� ��������� ��� ��� ���������� �������� � #���+�����
�����������������������������������������#����$���������
���� ��������#����� ��������� ������������������������� ���
!�����������������������������2 ����������� ���������������
+���� ���������� � 4������ ��� ���������� ��� ����� �������
#����� �������� ��� ������ ����� ��� ���������� +���� ������
����������� +����� +�� ���������� ��� ��� ������� �����
�������� !�� ���� �� ��� ��� ) ��� �F�� .����� � ���� ������� �����
��J ����� #����� ��� �������� �������� ��������� ��� ������
����������������������������������������<<&�2 ���������

�!� �� ���� ����� ������� ��� ) ��� <�� .����� #����� ������ �
���������"��������������������) ����F��.��������������������
������� ������G������������������������"����������������
����1� �!�����������H��%������������������#�����������������
�����<<&�2 �������+�������!��� ������%;4,��������������
����� ���� +���� ���� ������� ��� �������� ��� ����  �����
2 ���������������������%;4,����������#���������������� ��
��+���������������) ����F��.������������������+��������������
��� ���� ���� ��� �������� ������ ��� ���� ) ��� �F�� .����� ������
#����� ������ ������� +���� �� ���� ����������� ����� ���



F ����������	��
������������� �������	�
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) ����F��.�����������+��!�������G�������������������
����"��� �������������� ��� �1� �!�����������H� ������������
�� ������������������������) ���&���.�������������������
�����������������������������������+�������������������� ��
��� ���� ��������� ��� �������� ����"��� ������������� ��
�1� �!��������������������#���������!���������������!�
G�1�������������������� ���H�+��������������������������
�������) ����F��.�������������#���������������������������
���������������

���
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- ���	���������%�������- ������,����������� �������������
�������������������G������ ���������������������������������$
������ �������������� ����� �� ������ 2 �������� ������� ��
����������� ���� �� �� �� ����"��� ��������������  ������� ��
�1� �!�����������H��,��������+�����������������G���H���
- ���	��������� ��������+������������� ��$�����������- ���	�
������������! ������������������ ��!"#�
�����$�$�������%$
$�������#������	�������%�&��	
���	�&�'	���,�����<<<*��

#��������������������%;4,�����������������+�������
������������������������������������ ������2 �����������
�� ����� ��� ���� �<<&� ������ ��� 2 ������� ������� ���� ��� ���
3������ 0����� ;������� ,� ��� ���� ���� 0� ������ ;������� ��
��1���������������#���������������������<<&�2 ��������
������ � @��� �� ���� �<<&� 2 ������� �� ������ ���������� ��
#����������) ����F��.�������������������+�������!������
�����<<&�2 ��������+�������� ������G�������������������
����"���������������������1� �!�����������H��������������
#�������� ����������������������������������������) ����F�
.������������������� � �������- ���	����

@��� ����������G��������H�����G������H�������� ������
������� �����- ���	���+����������+�����������) ����F��.����
������+����������!��� �����G����"����������������� ������
��� �1� �!��� ��������H� � #����� ��� ���� ����������� ���
�������������� �����������1� �!����������� ����+�������
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